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是 : ( l) 股票不能有连续两个交易 日停牌 ; ( 2) 股票在该期间的所有停牌的交易 日的总数少





















































































方差矩阵为 : F 二 [l / ( , ; ,一 z )1尺 了材尺
其中对 一 了
, , ,





















( l) 随机简单等权组合 (记为 E 附 )
:
权重向量 ( 资金分配向量 ) x = ( 1 /
, , ) l
组合收益率为
: 少一 x 丁 ,一 ( 1 /
, , ) l 了 ,
·
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表 l M a r kw i t z 的组合投资模型
允许卖空 限制卖空
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在总共研究的 48 0 个样本中
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a rn es 最早进行多反而少现象的数学研究
,
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.
M ar kwit z模型 与等权方法之 间的比较
“
S 尸 l 和 B 尸 l 模 型的收益 明显比 E 附 高
,














M 盯 k w i tz 组合投 资的四个模 型中
,
只有 S 尸 1 符合限制卖空和有效性
,
因
此 M ar k w it
z 模型与等权方法的比较
,










M a r k w it z 模型比简单随机等权的组合规模要小很多
,
等权组合规模在 40 ~ 60 时
,
相 应 的 S 尸 l 模 型 组 合 规 模仅 9 ~ 1 0
,
仅为 前 者 的 1 / 4 ~ 1 / ;6 等 权 的组 合 规 模
为 2 0 ~ 25
,
S 尸 1模型的组合规模为 8
,
也只是等权组合的 l / 3 左右
。
( 2 ) M a r kw i t z模型中股票少而集中




我们将 M ar k w i tz 模型的投资比例从大
到小排序
,







7 种 ; 组合规模为 30 时
,
8 种 ; 组合规模为 40
时
,































对实证 结果 回归分析 的弹性分析 表明
:
适度 组合规模等 权组合在 8一 12 种
,
而














































































建立健全一 个良好的制度环境对应用 M a
r k w it z 组合投资优化模型也至
关重要
。
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